Wohin geht "Corporate Governance"? : Ein Versuch der Struktur-Analyse des Aktienrechts by 新山 雄三
コーポレート ･ガバナンスは何処へ行く？
─株式会社法の基礎理論的考察の試み─















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Die europaeische Rechtsangleichung im Gesellschaft, Eine integrations-und









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（39） Vgl., R. Wiethoelter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im
deutschen und amerikanischen Recht, S. 80. ff.
（40）Vgl., Norbert Reich, Auswirkungen der deutschen Aktienrechtsreform von 1884
auf die Konzentration der deutschen Wirtschaft, in Recht und Entwicklung der
Grossunternehmen im 19. und fruehen 20. Jahrhundert (hrsg. von N. Horn und J.






















（Motive des Entwurfes eines Gesetzes, betreffend die Kommandit = Gesellschaften
auf Aktien und die Aktien = Gesellschaft., Stenografische Bericht ueber die
Verhandlungen des Reichestags des Norddeutschen Bundes. 1. Legislaturperiode
Session 1870., Bd. 4., S649ff.）と述べられている。そこでは，経済の公的領域か
ら私的領域への転換（Privatisierung）に伴う，経済活動における私的自治原則
の補完ないし補強として，株式会社にかかわる個々の市民保護のために，内部
組織機関として監査役(会)制度の設置を義務づけていた。詳しくは，前掲拙著
『ドイツ監査役(会)制度の生成と意義』217頁以下を参照されたい。
おわりに─監査役(会)制度の存在意義
1 株式会社の自由化と監査役(会)の導入
いわゆる所有と経営の分離の著しい現代の株式会社制度において，それ
こそ実質的所有者たる株主とはまったく別な，いわば他人たる取締役等に
よって担われる経営ないし業務執行に対して，監視監督が必要であるとい
う認識は，近代初期に株式会社制度が自由化されるに際しての，自由化に
対する強烈な反対論の存在からもすでに明らかだったわけだが(43)，上で
述べたように，近代法の立法者自身も，いわゆる所有による経営のコント
ロールとか株主によるガバナンスといった論理とその制度化だけでよいの
か，何らかの補完ないし強化措置が必要ではないかということは，明確に
認識されていたとも言うことができる。それこそ，監査役(会)制度の必要
常設機関化に他ならなかった(44)。
言ってみれば，株主総会が，株式会社内部組織における必須常設の第一
の機関として，株式会社の基本的意思決定を担い，この株主総会で任免さ
れる取締役等の業務執行機関は，第二の機関として株式会社本来の任務で
ある営利経済活動を追求することを任務としているのに対して，第三の機
関としての監査役(会)等の監査機関は，業務執行機関が行った業務執行を，
株主全体の利益，とりわけ局外少数派株主の利益を擁護する観点から，さ
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らには会社全体の利益や社会との関連性ないし企業の社会的責任等の観点
からも，監視監督することを任務とする機関であると言える。まさに株式
会社企業という存在の社会的性格に対応した，コントロール力ないしガバ
ナンス力を補完補強するための，必須不可欠の措置であったと言わざるを
得ない。近代法の慧眼を想う。
ということになると，もう敢えて言うまでもなく，その仕事の中身から
言って，第三の監査機関は，第二の業務執行機関から形式的のみならず実
質的にも明
﹅
確
﹅
に
﹅
独
﹅
立
﹅
し
﹅
た
﹅
も
﹅
の
﹅
でなければならないわけで，監査される者が
監査する者の任免に実質的にかかわるなどということは，到底許されるこ
とではなく，制度そのもののアイデンティティーを否定することにもなり
かねない。そのような意味では，監査等委員会設置会社の創出は，実は現
行の監査役(会)制度における監査役選任の実績が，業務執行機関の長たる
代表取締役社長に握られていることに対する，批判を回避するためのもの
と見做されうるのかもしれない。
言うまでもないが，この社会は私的所有制の社会であり，経済的自由主
義の社会である(45)。それゆえに，株式会社における企業家的決定の権力
は，あくまで所有（すなわち出資者たる株主）に依拠するものでなければ
ならない。だから，基本的意思決定権は実質的所有者の集団である株主総
会が握ることになる。しかし，その株主総会によって創出される取締役
会・代表取締役の，いわゆる業務執行機関の企業家的経営決定権は，とも
すれば一人歩きし，株主によるガバナンスや所有による経営のコントロー
ルなど，ほとんど働かなくなっているのが実情と言ってよい。実際問題と
しても，株主によるガバナンスなどと言っても，高々年数回の素人集団と
もいうべき株主総会での議論などによって，経営がコントロールされるな
どあり得ないとすら言ってよいであろう(46)。
（43）ドイツにおいて近代法学の父と呼ばれているルドルフ・フォン・イェーリング
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の『法における目的』や，イギリスの著名な経済学者アダム・スミスの『諸国
民の富』等においてなされていた，近代的株式会社法制度の導入に対する痛烈
な批判の詳細については，前掲拙著『株式会社法の立法と解釈』109頁以下（第
1部第4章「企業をめぐる『非行』諸現象と法の役割」）を参照されたい。
（44）このあたりのドイツにおける近代株式会社法の生成過程の研究については，さ
しあたり前掲拙著『ドイツ監査役(会)制度の生成と意義』223頁以下（第2部第
4章「株式会社への Aufsichtsratの導入とその立法政策論的意義─ドイツ近代株
式会社立法政策の近代化」）を参照されたい。
（45）ちなみに，この私的所有制とか経済的自由主義とかいった社会・経済システム
について言えば，およそ人間社会の在りようという点でいって，未来永劫とま
ではいかないにしても，相当程度長いスパーンで維持されるべきであろうし，
かつ維持されるであろうシステムであるものと思われる。さらに言えば，たと
えその長いスパーンが終了するような時が来たにしても，それをよりいっそう
実質化していくことはあっても，それを廃棄するようなことは基本的にはあり
得ないのではないかとも思われる。
（46）もっとも，そうは言っても，株主総会は，経
﹅
営
﹅
陣
﹅
の
﹅
ア
﹅
カ
﹅
ウ
﹅
ン
﹅
タ
﹅
ビ
﹅
リ
﹅
テ
﹅
ィ
﹅
ー
﹅
発
﹅
現
﹅
の
﹅
場
﹅
として，ガバナンス上きわめて重要な現実的な役割を果たしているのであ
り，その存在意義は強調されてもされ過ぎということはないものと思われる。
ただ，実態としての株主総会が，ガバナンスやコントロール発揮の場に相応し
たものとなっているとは，とてもとても言えないのではないかということも確
かである。ただ，昨今の株主総会の実情を見ている限り，一般家庭の主婦株主
やかつて当該会社の従業員であった株主などが，自らの生活に根ざした当該企
業へのさまざまな想いや注文をぶつけている様子も多々目にしており，総会運
営の仕方一つで，それなりの活性化が図られ得ることも確かであろう。社会的
存在と化している株式会社企業の一つのあるべき姿なのかもしれない。
2 監査意見の陳述という形での経営管理への関与
だからこそ，専門的職能集団ともいうべき監査機関が必要になるわけで
ある。そこで，この監査機関の仕事についてであるが，これは，現実の監
査役(会)制度がそうであるように，監査意見を表明するということに尽き
るのであろう。たとえば，ドイツの共同決定Mitbestimmung制度のよう
に，所有代表すなわち株主代表以外の従業員労働者代表がいきなり企
﹅
業
﹅
家
﹅
的
﹅
経
﹅
営
﹅
決
﹅
定
﹅
に
﹅
参
﹅
加
﹅
す
﹅
る
﹅
という仕方は，将来的には考えられないこともない
のかも知れないが，私的所有制の下における制度の在り方として，なぜ従
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業員労働者代表のみなのかといった，いささかならざる問題があるのでは
ないかと思われる(47)。
すなわち，そういう時にこそ，監査役(会)制度の出番となるのではない
のか。実はこの監査役(会)制度という制度は実によく考えられている制度
であって，業
﹅
務
﹅
執
﹅
行
﹅
機
﹅
関
﹅
か
﹅
ら
﹅
独
﹅
立
﹅
し
﹅
た
﹅
も
﹅
の
﹅
で
﹅
な
﹅
け
﹅
れ
﹅
ば
﹅
な
﹅
ら
﹅
な
﹅
い
﹅
のと同時に，
彼らが行う監査という行為について言えば，監査意見を述べるということ
に尽きるわけで，これは，もうそんな大層なことを彼らにやれと言ってい
るのではない。要するに，株主全体の利益，とりわけ支配的多数派から除
外されている局外少数派株主（一般株主，大衆株主，個人投資家といった
社会各層の人々）の利益，会社全体の利益（これには従業員労働者の利益
も含まれる），社会的存在としての責任……等々の観点から，経営すなわ
ち業務執行の在り方に口を差し挟む，そのような経営決定は止めた方がよ
いのではないかとか，もっとこういうようにした方がよいのではないかと
か等々といった，いわば大
﹅
所
﹅
高
﹅
所
﹅
か
﹅
ら
﹅
監
﹅
査
﹅
意
﹅
見
﹅
を
﹅
述
﹅
べ
﹅
る
﹅
こ
﹅
と
﹅
が監査役(会)
の仕事なのである。決定権はないが，意見を述べるという形で，経営決定
にそれなりの影響を及ぼしていくという趣旨である(48)。
かくして，さしあたりは，選任の仕方も累積投票制度とかの導入による，
局外少数派株主代表に監査役に入ってもらうとか，さらには，株式会社と
いう存在が社会性を持っているのに応じて，その監査もまたある意味での
社会性を持たざるを得ないのではないかということ，たとえば，一定の割
合で従業員労働者代表を入れるとか，それこそ，顧客（消費者）その他の
さまざまなステーク・ホールダー代表によって構成される監査役(会)制度，
といった将来像も考えられないこともないのではないかと思われる。たと
えば，監査役は，取締役会に出席してはいるが，業
﹅
務
﹅
執
﹅
行
﹅
の
﹅
意
﹅
思
﹅
決
﹅
定
﹅
権
﹅
を
﹅
持
﹅
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﹅
な
﹅
い
﹅
ということ，単
﹅
に
﹅
監
﹅
査
﹅
意
﹅
見
﹅
を
﹅
述
﹅
べ
﹅
る
﹅
に
﹅
止
﹅
ま
﹅
る
﹅
ということ，この二
つの属性があるからこそ，そういうことも可能になるのではなかろうか。
社会的存在としての株式会社における，所有・生産・流通の「社会化」に
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対応するガバナンスの「社会化」への道とでも言うことができようか。
（47）株主総会における資本多数決制度の下で，基本的意思決定に際し多数決に敗け
局外に置かれている少数派株主（一般株主ないし大衆株主）は，その限りで企
業家的経営決定から排除され，そのまま放置されている。しかし，はたしてそ
れで良いのかが問われて然るべきではないのか。たしかに，企業家的経営決定
からは排除されているにしても，何らかの形でその経営決定にかかわる可能性
が探られて良いのではないか。
たとえば，現行法の下においても，監査役が経営決定について決定には参加
できないが，監査意
﹅
見
﹅
を
﹅
述
﹅
べ
﹅
る
﹅
という形で業務執行の在り方にかかわっている。
このようなかかわり方もあるのではないかと思われる。そこで考えられる局外
少数派株主の経営への関与としては，監査役(会)のメンバーとして局外少数派
株主の利益を代表して監査意見を述べるというかかわり方が考えられる。この
ようにして，企業家的経営決定にたとえ消極的間接的にではあっても，自らの
意見を反映させることが出来ることになる。
もしこのように，局外少数派株主の代表が監査役(会)メンバーとして，業務
執行の在り方に監査意見として自らの意見を反映させることが出来るとすれば，
場合によっては，局外少数派株主などよりも，はるかにもっと企業家的経営決
定に密接な利害関係を有するとも思われる従業員代表を始めとし，顧客（消費
者）その他の諸利害関係者等々の代表についても，監査役(会)メンバーとして
かかわる可能性が，十分に否むしろ積極的に考慮され得るかもしれない。
（48）ではなぜ，監査意見を述べることだけで経営決定にそれなりの影響を及ぼすこ
とになるのかという点について言えば，監査意見もまた取締役会議事録に残さ
れることになるのであり（破棄されたり改竄されたりしない限り），後にああい
う意見があったにもかかわらず，それが無視された経営決定がなされ，その結
果会社に損害を発生させてしまったというような場合に，意見を無視した取締
役等の責任が問われるということになる，という仕組みである。事後的結果的
救済ということではあるが，それなりの効果を期待することは出来よう。
3 おわりにのおわりに
われわれは，本稿の「一」で取り上げたように，自明のこととして，な
いしは当たり前のこととして考えられている概念や事柄について，もう一
度一つ一つその意味を原理的に問い直すことが，往々にして，改めて新鮮
な視点を取り戻したりすることが良くあることを知っている。最終的には，
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われわれは，コーポレート・ガバナンスとは何か，現代の経済社会におい
てコーポレート・ガバナンスを強化する，とは何をどうすることが意味さ
れるのか，を問い直し，あるべきコーポレート・ガバナンスの強化策を明
らかにしたいと思っているのであるが，その前提として，そもそも近代社
会の構造的特質について，そこでの経済システムの在り方，経済秩序の在
り方，株式会社という存在の特質，さらには，経済活動に対する法的コン
トロールの在り方，株式会社法のパラダイムの何たるか等々を，すなわち，
要するに，株式会社法の基礎理論的構造分析とでも言うべき作業を愚直に
問い直す作業を試みてきた。
このような試みによって，会社法学界におけるさまざまなドグマや謬説
につき，その問題性を多少とも析出することが出来ることになっていれば，
幸甚に思う。しかも，われわれは，同時に，株式会社企業という存在が果
たしている，現代の日本社会における甚大な役割や影響力に鑑み，会社法
を現に研究している方々や現に学んでいる方々のみならず，実際の会社法
実務に日々携わっておられる企業社会の方々，あるいは会社法とは取り立
てて縁のない一般市民の方々にも，近代社会とはどのような特徴を持った
社会なのか，そのような社会の中で株式会社とはいかなる存在なのか，そ
してまた，株式会社法とはどのような性質の法律で，どのような法として
の任務を担っているのか等々につき，知っていただきたいという切実な想
いから，上で述べたような，いわば当然のこと，自明のこととされている
ような概念や事柄をプリミティヴに問い直し，最終的には，コーポレー
ト・ガバナンスとは何か，コーポレート・ガバナンスを強化するとは何を
どのようにすることを意味するのかを，本稿において論じてきた。
結論的に言えば，株式会社法は，この社会の所有秩序にかかわる法律と
して，ある種，所有権法としての性格を持ち，それゆえに，これまでも強
行法規の体系であったし，これからもそうであり続けるであろうと言える。
したがって，「契約の束」理論を信奉されていた方々が主張されていたよ
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うな，限りなく任意法規化せしめたり，定款自治を極限まで拡大すること
などは，到底許され得ないものというしかない。株主の所有者性について
言っても，資本主義経済システムの申し子ともいうべき株式会社を株式会
社たらしめるためには，株主＝債権者などという法律構成などあり得ない
ことを肝に銘ずべきであろう(49)。
そしてまた，社
﹅
会
﹅
的
﹅
存
﹅
在
﹅
と
﹅
し
﹅
て
﹅
の
﹅
株式会社企業の経営行動を監視監督す
る，コーポレート・ガバナンス強化のための措置としては，業
﹅
務
﹅
執
﹅
行
﹅
機
﹅
関
﹅
か
﹅
ら
﹅
独
﹅
立
﹅
し
﹅
た
﹅
第三の機関としての監査機関による業務監査こそ，守り育て
られて行かなければならないものと思われる。まさに，このような措置こ
そ，所有の「社会化」に対応したガバナンス力の「社会化」措置というこ
とになる。さらに，未来的に言えば，それこそ多元的諸利益の代表者に
よって構成され，当該企業行動，経営行動に対するさまざまな社会各層の
意見をぶつけられるような，そのようなセクションとして重要な役割を果
たすことになるものと思われる。
上に示したような，株式会社法の立
﹅
法
﹅
や
﹅
解
﹅
釈
﹅
の
﹅
在
﹅
り
﹅
方
﹅
を
﹅
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﹅
定
﹅
す
﹅
る
﹅
基
﹅
礎
﹅
理
﹅
論
﹅
的認識を解明しようとするささやかな試みが，はたして，成功し得たの
かどうかは，読者諸賢に委ねざるを得ないが，当たり前のことと思われて
いた考え方や概念をも，イロハのイから問い直すことによって，さらに視
点を変えた新鮮な意味が多少とも認識され得ることを願うばかりである。
筆者の意図を読み取っていただければ，望外に存ずる次第である。
（49）これらの点についての詳細は，前掲拙稿「株式会社法の基本的性格と法として
の任務─株式会社法は何ゆえに強行法規の体系として存在してきたのか」1頁
以下，ならびに前掲拙著『論争“コーポレート・ガバナンス”』192頁以下等を
参照されたい。なお，前者の論稿を中心として本稿ならびに本稿で引用した諸
論稿等を纏めた，論文集『株式会社法の体系的性質と法としての任務』（仮題）
の公刊を目下準備中である。
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